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O objetivo desse artigo é o de analisar as limitações teóricas presentes nos principais trabalhos 
ortodoxos sobre impactos regionais de política monetária. Após a apresentação geral da literatura 
convencional, seguindo a tipologia proposta em Dow & Rodríguez-Fuentes (1997), serão feitas as 
contestações pertinentes utilizando o arcabouço teórico Pós-Keynesiano. Sob nosso entendimento, esta 
literatura é a mais apropriada para tal análise, uma vez que consegue congregar elementos teóricos que 
melhor explicam as especificidades na atuação da política monetária nas regiões, o papel da incerteza 
e da preferência pela liquidez dos agentes econômicos e das instituições, que são essenciais para o 
entendimento da dinâmica regional num contexto de “centro e periferia”. 
 






The  aim  of  this  paper is to  analyze  the  theoretical limitations  of the  mainstream’s  works 
related to the regional impacts of monetary policy. After a general presentation of the conventional 
framework, followed by the typology proposed in Dow & Rodríguez-Fuentes (1997), we present our 
arguments based on the Post-Keynesian theory against the traditional approach. In our view, the Post-
Keynesian framework is the most appropriate for analyzing this type of dynamics.  Its theoretical 
elements have the best explanation for the dynamics of the monetary policy at a regional level, once 
they take into account the role played by uncertainty and liquidity preference of economic agents and 
institutions, which are essential for the understanding the regional economics in a "center – periphery” 
context. 
 
Key-words: regional monetary policy, liquidity preference, Post-Keynesian theory. 
 






O objetivo geral desse artigo é o de apresentar os principais pressupostos teóricos presentes 
nas análises de impacto regional de política monetária sob ponto de vista convencional vis à vis o Pós-
Keynesiano,  fazendo  o  enfrentamento  teórico  de  ambos.  Nesse  ínterim,  pretende-se  analisar  as 
considerações de ambas as frentes teóricas com respeito às diferentes interpretações sobre a atuação e 
importância dos principais mecanismos de transmissão monetária nesse processo. Serão analisadas as 
supostas  falhas  da  teoria  convencional  em  explicar  a  propagação  desses  impactos  nas  diferentes 
regiões  ao  não  considerar  o  papel  ativo  da  moeda  e  da  preferência  pela  liquidez  dos  agentes 
econômicos nesse processo. Para tais objetivos, este artigo está dividido em cinco partes, além dessa 
introdução. Na primeira, serão apresentados os principais pressupostos teóricos e trabalhos sobre a 
literatura mais tradicional de impacto de política monetária na perspectiva convencional
1. Na segunda 
parte serão apresentados os principais fundamentos da literatura Pós-Keynesiana a esse respeito. A 
terceira parte versará sobre as limitações da literatura convencional para tratar de tal tema, entendendo 
a insuficiência da sua argumentação teórica para compreender a dinâmica diferenciada dos impactos 
de política monetária nas diversas regiões. Por fim, na quarta e quinta partes, respectivamente, serão 
apresentadas as considerações finais, seguida das referências bibliográficas desse trabalho.  
 
 
1. EXOGENEIDADE DA MOEDA, LIVRE MOBILIDADE INTER-REGIONAL DE CAPITAIS E 
ISOLAMENTO REGIONAL DOS EFEITOS DE POLÍTICA MONETÁRIA: UMA ANÁLISE 
DOS  ESTUDOS  REGIONAIS  DE  POLÍTICA  MONETÁRIA  SOB  PONTO  DE  VISTA  DA 
LITERATURA CONVENCIONAL 
 
Os trabalhos sobre análise de impacto regional de política monetária ganharam maior projeção 
na  década  de  1970,  sendo  abordados  com  os  pressupostos  teóricos  convencionais,  em  princípio, 
monetarista. Dentre esses pressupostos, assumia-se que a moeda teria um papel neutro (ou seja, seria 
um intermediário de trocas), desempenhando um papel passivo na economia
2. 
Nesse sentido, o fato de a moeda ser considerada, de alguma forma, como “neutra”, exacerba a 
justificativa para que sua oferta seja exogenamente determinada, ou seja, a autoridade monetária seria 
responsável  pela  criação  e  controle  da  sua  oferta  de  acordo  com  as  necessidades  reais  (motivo 
transação), cabendo aos bancos o papel passivo de distribuir e auxiliar nos eventuais problemas de 
                                                 
1 Para efeito desse artigo, optou-se em apresentar os trabalhos convencionais mais  antigos sobre impactos regionais de 
política monetária, uma vez que estes balisaram os estudos mais recentes sobre esse tema (Dentre essa literatura mais 
recente, destacam-se os de Carlino & Defina 1996; 1999, entre outros).  
2 De acordo com Mollo (2004:06), inicialmente, a tradição convencional assumia a neutralidade da moeda no curto prazo, 
sendo que, no longo prazo, tenderia a afetar somente o nível de preços, não tendo, portanto, influência no lado real da 
economia.  Posteriormente,  os  desdobramentos  teóricos  convencionais  divergiam  em  ora  aceitar  a  moeda  como  neutra 
apenas a longo prazo (como os monetaristas e Novos – Keynesianos); ora como os Novos Clássicos (em particular a versão 
dos ciclos reais), que a aceitam como neutra no curto prazo. Ainda,  a não neutralidade da moeda, ou seja, seus efeitos 
sobre a economia real, quando ocorriam, seriam transitórios e decorreriam das divergências entre as variáveis esperadas e 
efetivas, ou entre taxas bancárias nominais de juros e as taxas de rentabilidade real do capital; ou ainda no período de 
“surpresa” dos agentes econômicos (até que incorporassem o crescimento do nível de preços nas suas expectativas). Em 
qualquer caso, as variáveis reais (preferências e tecnologia que se refletem nos preços relativos) seriam responsáveis pelos 
efeitos permanentes no produto, ao passo que as nominais (quantidade de moeda, preços e salários nominais) cumpririam 
papel meramente transitório na análise. Daí a neutralidade garantida tanto no curto quanto no longo prazo.  
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alocação de crédito inter-regional. Tendo em vista que a oferta de recursos monetários seria vertical
3 e 
que  se  daria  sob  perfeita  mobilidade  de  fluxos  financeiros  inter-regionais,  qualquer  desequilíbrio 
desses fluxos nas regiões tenderia a ser transitório, basicamente porque admite-se que a autoridade 
monetária possa controlar a oferta de moeda.  
Ainda nesse sentido, a literatura convencional assume que a economia seja regida por uma 
dinâmica comandada pelo sistema de preços relativos, no qual a taxa de juros será maior quanto 
houver um maior déficit de recursos, atraindo os recursos necessários via esse mecanismo de mercado, 
possibilitando que as regiões deficitárias pudessem atrair os fluxos financeiros para cobrir eventual 
déficit.  Nesse  sentido,  sempre  haveria  equilíbrio,  ou  seja,  a  região  “credora”  (que  detém  maior 
poupança, logo, maior reserva monetária) “emprestaria” para a “deficitária”, havendo, dessa maneira, 
perfeita elasticidade na oferta de crédito. Diante desses aspectos, a teoria ortodoxa também assumiria 
que a política monetária não teria impactos diretos sobre o desenvolvimento econômico das regiões
4. 
  Da mesma forma que a moeda não exerceria influência direta no desenvolvimento regional, os 
bancos também teriam um papel neutro, passivo, exceto quando existissem falhas de mercado, que 
interromperiam os fluxos financeiros inter-regionais. Sendo assim, a função dessas instituições seria a 
alocação de recursos escassos entre as regiões, não interferindo na criação endógena dos mesmos
5 
(Rodríguez-Fuentes, 1997). 
  Os avanços teóricos acerca de uma possível interferência da moeda no espaço, ainda que sob 
um  ponto  de  vista  mais  convencional,  considerava  que  a  moeda  e  os  fluxos  monetários  seriam 
condicionados  pelas  diferenças  estruturais,  o  que  provocariam  impactos  diversos  por  parte  dos 
mecanismos de transmissão monetária em cada região, principalmente via taxa de juros. Dessa forma, 
a interferência da moeda no espaço seria tratada como conseqüência e não como uma das principais 
causas dessa heterogeneidade (Crocco et al, 2003). A moeda influenciaria a renda regional apenas 
indiretamente,  através  de  uma  suposta  causalidade  unidirecional  entre  renda  e  crédito:  ou  seja, 
variações na renda causariam flutuações nos volumes de depósito, o que refletiria na maior ou menor 
disponibilidade de crédito nas regiões.  
  Os estudos convencionais dos impactos regionais de política monetária partiram da abordagem 
monetarista, incorporando novos pressupostos (das escolas Novo-Clássicas e Novo- Keynesianas), 
sendo  o  seu  principal  enfoque  nos  mecanismos  de  transmissão  monetária  dentro  dos  chamados 
“regional business cycle”. O principal ponto, diante dessa perspectiva teórica seria analisar de que 
forma a política monetária afetaria o lado real da economia, considerando as características estruturais 
entre as regiões e países
6.  
                                                 
3  A  visão  ortodoxa  (ou  verticalista)  preconiza  a  existência  de  uma  curva  de  oferta  de  moeda  vertical,  determinada 
exogenamente  pelo  Banco  Central.  Dessa  forma,  a  criação  de  moeda  pelos  bancos  comerciais  se  dá  através  do 
multiplicador bancário, que é um múltiplo da base monetária. Dado que este multiplicador é estável e conhecido pelas 
Autoridades Monetárias, estas conseguem controlar a quantidade de moeda disponível na economia. 
4 Para uma relação desses trabalhos, ver: Rodríguez-Fuentes, (2006:86-93). 
5 Refere-se a criação endógena de recursos pelo fato de os bancos criarem moeda via fracionamento de suas reservas nos 
estágios iniciais de desenvolvimento bancário ou, em estágios posteriores,  via  inovações financeiras, o que conferiria aos 
bancos um papel ativo e diferente do que os pressupostos convencionais advogam. Essa questão é central no debate Pós-
Keynesiano e será tratado na segunda parte desse artigo.  
6 Entre essas heterogeneidades, consideram-se os diferentes setores econômicos, ao setor produtivo, às diferentes demandas 




Sob ponto de vista monetarista, a economia seria naturalmente estável, sendo que os mercados 
tenderiam sempre ao equilíbrio (condição de market clearing). O nível de equilíbrio do produto seria 
determinado pela interação da função de produção e da oferta de trabalho, sendo que a moeda (e as 
variáveis  monetárias)  não  interfeririam  no  lado  real  da  economia.  A  taxa  de  juros  de  equilíbrio 
também seria determinada pela disposição dos indivíduos em gastar a sua renda ou poupá-la, sendo 
que  todo  o  excedente  (ou  gasto  agregado  não  realizado)  necessariamente  seria  emprestado.  Essa 
poupança originaria os fundos emprestáveis que são ofertados de acordo com demanda por recursos. 
Nesse sentido, não há qualquer conotação especulativa para a moeda, que assume, somente, o papel 
passivo  de  ser  intermediador  de  trocas,  ou  seja,  a  moeda  assumiria  somente  o  motivo  transação 
(Morgan, 1978). 
Ainda de acordo com a concepção monetarista, os mecanismos de transmissão da política 
monetária  seriam  dados  pelo  impacto  direto  da  variação  da  oferta  monetária  sobre  a  renda, 
principalmente via canal de juros. Ou seja, qualquer variação da taxa de juros e na oferta monetária 
implicaria  numa  mudança  do  portfólio  dos  agentes  e  na  alteração  nos  gastos.  Pautados  pelo 
pressuposto clássico de perfeita substitubilidade dos ativos, os agentes econômicos deparariam-se num 
trade off entre a moeda e qualquer outro ativo da economia, sendo que existiriam apenas desajustes de 
ordem alocativa. 
Do  ponto  de  vista  da  perspectiva  Novo  Clássica,  o  impacto  de  política  monetária  se 
propagaria, basicamente, via efeitos de um choque não antecipado, cuja variação na oferta de moeda 
afetaria (transitoriamente) o produto real no curto prazo; no longo, prevaleceria a neutralidade da 
moeda. De acordo com essa perspectiva, os ciclos de negócios proviriam de variações não esperadas 
na política monetária que gerariam distorções na economia
7.  
Da mesma forma, sob ponto de vista dos Novos Keynesianos a política monetária só teria 
impactos na economia quando essa fosse não antecipada, sendo que os efeitos seriam de curto prazo e 
transitórios. Além disso, consideram que a rigidez de preços seria outro fator que contribuiria para 
explicar  a  “não  neutralidade  transitória”  da  moeda, que  continuaria  neutra  no  longo  prazo.  Esses 
autores  complementariam  o  papel  da  política  monetária  num  contexto  de  competição  imperfeita, 
incorporando a questão da assimetria de informações como uma distorção geradora de imperfeição no 
mercado.  No  entanto,  avançam  com  relação  às  concepções  anteriores,  ao  destacarem  o  papel  do 
crédito na análise de impacto de política monetária
8.  
Seguindo  esses  pressupostos  convencionais,  passam-se  aos  principais  trabalhos  que  serão 
brevemente tratados seguindo a tipologia proposta por Dow & Rodríguez-Fuentes (1997): (i) modelos 
reduzidos; (ii) modelos macro-regionais amplos e (iii) modelos de difusão de mercado aberto. 
 
 
                                                 
7 Para essa literatura, ver Lucas (1972), Sargent (1976), Barro (1976).  
8 Segundo os Novos Keynesianos, a política monetária afetaria o nível de investimento não somente pela taxa de juros, como 
também pela interferência na disponibilidade de crédito, seja por parte do sistema bancário, seja pelo mercado de capitais. 
Basicamente, a assimetria de informações (tanto da parte dos borrowers quanto dos lenders), associada a uma política 
monetária (não antecipada) geraria problemas de racionamento de crédito, o que, conseqüentemente traria implicações para 
a esfera real da economia. Para essa discussão ver Stiglitz & Weiss (1981); Bernanke & Gertler (1995); Greenwald & 
Stiglitz (1986); Kashyap & Stein (1995).  
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1.1. Os Modelos Reduzidos 
 
Nesse primeiro tipo de abordagem prevalece a visão monetarista da neutralidade da moeda no 
longo prazo, com efeitos transitórios somente no curto prazo, porém, sem impactos na esfera real da 
economia. Esses modelos pressupõem um livre fluxo inter-regional de recursos (ou seja, os recursos 
passariam de regiões superavitárias para deficitárias, garantindo a sua perfeita alocação). O principal 
mecanismo de transmissão da política monetária seria a taxas de juros e os efeitos diferenciados dessa 
transmissão (se existissem), seriam decorrentes das diferenças estruturais entre elas.  
Um dos principais trabalhos dentro nessa concepção refere-se ao de Beare (1976), que partiu 
de um modelo multiplicador-acelerador Keynesiano aplicado à três regiões canadenses (Manitoba, 
Saskatchewan  e  Alberta).  Partindo  da  concepção  monetarista  de  que  os  ciclos  de  negócios  são 
decorrentes dos choques monetários e que a moeda seria exogenamente determinada (ou inteiramente 
controlada por um Banco Central), caberia ao sistema bancário apenas acomodar a oferta monetária. 
Como resultado, o autor confirmou a hipótese de que a moeda afetaria a renda regional devido ao ciclo 
de negócios no curto prazo
9; sendo que no longo prazo, a moeda permaneceria neutra, impactando 
somente o nível de preços. Além disso, o autor constatou que as regiões cujos produtos teriam baixa 
elasticidade de demanda seriam as menos afetadas por variações monetárias, o contrário aconteceria 
para as regiões nas quais essa elasticidade é alta.  
  Esse trabalho foi criticado por diversos autores: segundo Dow & Rodríguez-Fuentes (1997) os 
encaixes monetários utilizados no modelo parecem ter efeito na renda regional durante quase toda a 
estimação para o período escolhido (1956-71), ou seja, a moeda parece afetar a renda real durante 
quinze anos, o que desafia o entendimento monetarista de efeitos apenas no curto prazo. Ademais, 
outra crítica refere-se ao fato de que esses modelos pressupõem que as regiões são homogêneas em 
termos de livre mobilidade de fatores (principalmente os recursos financeiros) e que não existem 
diferenças na preferência pela liquidez dos agentes, sejam eles bancários ou do público em geral 
(Rodriguez-Fuentes, 2006:76).  
  Alguns trabalhos como o de Mathur & Stein (1980;1982;1983) destacaram as limitações das 
explicações  sobre  os  ciclos  regionais, sob  o  ponto de  vista  dos  modelos  reduzidos.  Analisando a 
aplicação desses modelos na economia estes autores atentaram-se mais para a discussão econométrica 
(como problemas de má especificação do modelo e escolha de variáveis inapropriadas que poderiam 
gerar estimadores viesados) e pouco na explicação dos resultados.  
De outra forma, o trabalho de Garrison & Kort (1983) propõe uma formulação diferenciada 
aos modelos reduzidos para a atividade econômica regional, baseada em dois fatores: (i) a importância 
relativa da política monetária e fiscal frente às influências externas na década de 1960; (ii) o processo 
pelo qual as ações de política econômica de âmbito nacional são transmitidas para as economias 
regionais. Segundo os autores, a estimação dos modelos reduzidos para a década de 1950 versus as 
décadas de 1960 e 1970 não faz muito sentido, tendo em vista que o peso das políticas nacionais fora 
maior nesse primeiro período e o fato de que, pela indisponibilidade de dados, há um forte viés nos 
resultados  devido  aos  problemas  de  heterocedasticidade  e  má  especificação  dos  modelos, 
principalmente decorrentes de problemas de variável omitida.  
                                                 
9 Ou seja, o nível de renda seria afetado em decorrência das diferenças regionais em termos da renda ou da elasticidade da 
riqueza da demanda por produtos de cada região.  
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  Argumentando a ênfase dada aos resultados desses trabalhos, Rodríguez-Fuentes (2006:78) 
menciona  como  principais  críticas,  primeiro,  o  fato  de  que,  conforme  pontuado  nos  trabalhos  de 
Mathur & Stein (1980, 1982, 1983), os modelos reduzidos não se mostram adequados para analisar os 
impactos reais de política monetária nas regiões, uma vez que não conseguem captar os impactos reais 
da moeda na dinâmica da economia. Ademais, há diferenças nos artifícios econométricos empregados 
em cada paper, o que dificulta que se faça comparações entre os mesmos. Por fim, esses trabalhos 
focalizam  mais  no  método  econométrico  empregado  e  nas  suas  limitações,  não  havendo  uma 
preocupação em explicar e contestar os resultados obtidos nas simulações.  
 
 
1.2. Modelos Macro-Regionais Amplos 
 
Esses trabalhos avançaram com relação aos modelos reduzidos e na sua aplicação nas análises 
em  termos  inter-regionais.  Basicamente,  esses  autores  seguiam  duas  tendências:  na  primeira, 
consideraram que as variáveis financeiras (principalmente as taxas de juros) exerceriam influência 
sobre o produto nacional
10. Na segunda, os impactos regionais de política monetária, tanto sob ponto 
de vista monetarista ou Keynesiano, teriam a influência de dois canais: (i) a moeda, como um dos 
fatores, mas não único, cuja variação interferiria na renda nacional e (ii) o efeito das taxas de juros 
sobre os gastos regionais. 
Dentre esses trabalhos, está o de Fishkind (1977), que buscou analisar como se propagava os 
diferentes impactos de política monetária no estado de Indiana (EUA), no período de 1958 a 1973, 
utilizando um modelo de base de exportação de curto prazo. Para isso, partia dos pressupostos de que 
todas as regiões do país seriam afetadas de forma equânime pela política monetária; que o mercado de 
capitais operaria perfeitamente nas regiões (livre mobilidade dos fluxos de capitais) e que a oferta de 
moeda seria determinada exogenamente pelo Federal Reserve, sendo que a forma como este conduz a 
política monetária não teria impactos diferenciados nas regiões. Os resultados do trabalho indicaram 
que quando a política monetária é expansiva, as taxas de crescimento do produto, renda pessoal e 
emprego cresceriam como as da economia nacional; no entanto, em contextos de políticas restritivas, a 
economia desse estado cresceria menos que a economia nacional. Isso se deveria às diferenças dos 
fatores estruturais e da competitividade em cada região.  
Buscando avançar no trabalho de Fishkind (1977), Roberts & Fishkind (1979) desenvolveram 
um modelo econométrico com novos insights para o ciclo de negócios regional, abrangendo mais 
especificamente o setor financeiro e da construção civil, sendo um primeiro esforço no sentido de 
elaborar uma teoria de mercados financeiros regionais.  
Partindo de uma constatação de Lösch (1954) acerca da existência da diferença espacial da 
taxa  de  juros  (à  medida  que  aumentasse  a  distância  geográfica  do  centro  financeiro,  haveria  um 
aumento da taxa de juros) e de algumas hipóteses simplicadoras
11, os autores puderam constatar que, 
                                                 
10 Ainda que de uma forma indireta, ou seja, os impactos regionais de política monetária se propagariam adversamente, 
devido às diferenças estruturais das regiões. 
11 Tais como: perfeito acesso à informação e ao conhecimento mesmo em outras regiões,  ativos homogêneos para algumas 
classes  (com  respeito  à  incerteza  e  risco),  perfeita  mobilidade  de  capitais,  taxa  de  juros  de  equilíbrio    determinada 
exogenamente e mantida via arbitragem inter-regional entre outros. Ver Roberts & Fishklind (1979).  
 
11
para cada tipo de ativo, as taxas de juros variavam (regionalmente) em torno de uma “banda”. As 
regiões que estão mais isoladas em termos de fluxos de informações teriam bandas mais largas (ou 
seja,  maior  variação),  assim  como  retornos  mais  variáveis  e,  dentro  dessas  “bandas”,  a  oferta  e 
demanda por ativos poderia ser mais inelástica nas regiões mais isoladas vis à vis as mais centrais. A 
política  monetária  afetaria  de  forma  diferenciada  cada  região,  tendo  em  vista  os  diferentes  mix 
industriais, o que ocasionaria diferentes sensibilidades da taxa de juros ao produto regional. Do ponto 
da variação da oferta monetária, as variações de taxas de juros com relação aos diferentes ativos, 
custos de transportes e propensão a consumir dos agentes (no tempo presente ou futuro), afetaria 
diferenciadamente cada região, admitindo que, no caso de uma política monetária restritiva, (mesmo 
com perfeita mobilidade de capitais), poderia haver queda de produto regional.  
Ainda nessa linha, o trabalho de Garrison & Chang (1979), estimou um modelo Keynesiano 
construído sob a teoria da base exportadora, partia de um conjunto de equações que considerava os 
setores manufatureiros, agrícola e de mineração, a renda regional não básica (obtida fora da região 
exportadora), a renda total, a oferta monetária (M1), os gastos com emprego e receitas em empregos 
altamente qualificados, aplicado para oito regiões americanas. Os autores concluíram que, de acordo 
com o referencial Keynesiano, ambas as variáveis, monetárias e fiscais influenciavam a atividade 
econômica, além do fato de que as regiões com alta concentração de produção de bens duráveis (e com 
maior elasticidade renda/ manufatura) são afetadas mais diretamente pelos choques vis à vis as regiões 
agrícolas e de mineração. Mais uma vez ambas as políticas (fiscais e monetárias) teriam impactos 
diferenciados nas regiões devido à questão estrutural, o que corroboraria com trabalhos anteriores.  
Considerando os modelos regionais amplos, uma das contribuições mais relevantes foi dada 
por Miller (1978). Esse trabalho baseou-se num modelo macroeconômico de multiplicador estático, de 
curto  prazo,  para  duas  regiões,  combinando  um  modelo  global  de  balanço  de  pagamentos,  com 
especificações  regionais  de  oferta  monetária,  permitindo  testar  os  canais  pelos  quais  a  política 
monetária afeta os mecanismos regionais de oferta monetária para duas regiões americanas.  
O argumento era que a manipulação de uma política monetária exógena pelo FED, alteraria o 
fluxo de recursos líquidos de uma região para outra, ampliando o multiplicador. Essa alteração na 
oferta monetária geraria mudanças no nível de atividade econômica na própria região, que, por sua 
vez, influencia as atividades econômicas inter-regionais (como o comércio e o mercado de bens e 
serviços), gerando novo fluxo monetário inter-regional, expandindo o produto e perpetuando o ciclo 
de expansão. O autor salienta, à guisa de conclusão, que a taxa de crescimento da renda pessoal 
nominal no resto país foi mais elevada que na região Nordeste dos EUA que geraria maiores efeitos no 
multiplicador.  Ademais,  considera  que  o  poder  exploratório  desses  modelos  seria  inadequado  e 
sugeriram a necessidade de variáveis explicativas adicionais, como as fiscais.  
  Avançando nesse estudo, o trabalho de Moore & Hill (1982) tentou incorporar o papel que as 
instituições financeiras (sistema bancário e os mercados financeiros nacionais e regionais) exercem na 
dinâmica  da  economia.  Segundo  os  autores,  a  quantidade  de  fundos  emprestáveis  numa  região 
dependeria da oferta de moeda nesses países e, dessa forma, de uma dada quantidade de recursos na 
economia significaria um maior nível da oferta de crédito, de acordo com a velocidade de circulação 
da oferta monetária. Segundo os autores, também, o aumento da intermediação financeira proviria uma 
maior disponibilidade de crédito e aumento dos gastos, o que geraria novos fluxos de renda e de  
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crédito. A partir da construção de um multiplicador, buscou-se captar de que forma uma mudança na 
política monetária afetaria o volume de reservas retidas pelas autoridades monetárias, e, com isso, a 
disponibilidade de crédito na economia.  
  No âmbito regional, as mudanças na demanda por depósitos adviriam basicamente de duas 
fontes: de alterações na política monetária (feitas pelo FED), ou de uma modificação nos fluxos das 
rendas das famílias ou das receitas dos negócios provenientes da região. Qualquer novo depósito 
retido nos bancos locais (chamado depósito primário) resultaria num aumento das reservas dos bancos 
regionais, expandindo a oferta monetária regional, via multiplicador. No âmbito nacional, as mudanças 
nos  depósitos  primários  influenciariam  num  fluxo  de  contas  de  depósito  e  derivativos  os  quais 
retornariam  ao  sistema  bancário  como  reservas,  estando  determinadas  indiretamente  na  forma  de 
gastos e depósitos.  
  Uma  importante  constatação  feita  pelos  autores  foi averiguar  que,  mesmo  considerando  a 
possibilidade de que a oferta de recursos provenha de outras fontes externas à economia local, os 
pequenos prestatários e firmas de menor porte teriam mais dificuldade de acessar esses recursos, daí a 
importância dos bancos regionais.   Do ponto de vista da demanda por recursos, considera-se que 
a taxa de juros, as condições de pagamento e a oferta dos mesmos em termos regionais detêm um 
papel central, sendo que também seriam afetadas pelas expectativas de taxas de juros futuras, nível de 
preços e oportunidades de retorno do recurso investido, dada a oportunidade de negócios.  
Nesse  sentido,  grandes  firmas  poderiam  ter  mais  acesso  às  fontes  de  financiamento  mais 
diversificadas e à captação de recursos em escala nacional, sendo que as áreas metropolitanas, dada a 
sua  maior  centralidade,  congregam  um  maior  número  de  instituições  que  trabalham  em  escala 
nacional. Segundo Moore & Hill (1982), em contrapartida, as pequenas firmas acabam por terem 
acesso a um menor número de canais de crédito dado que suas necessidades de recursos compreendem 
uma magnitude menor de recursos. Dessa forma, o mercado de crédito regional variaria de acordo com 
maior ou menor necessidade de recursos e expectativas sobre o nível de preços e a geração de crédito 
da  região.  Os  bancos  locais  podem  ser  suficientes  para  atender  às  firmas  locais  em  algumas 
circunstâncias  dependendo  do tipo  de  política  regional,  dependendo  do  portfólio  disponível e  das 
oportunidades dos bancos de investimento frente o mercado nacional. 
Outro importante elemento tratado no texto refere-se ao papel das taxas de juros no que tange 
à arbitragem dos fluxos de recursos entre as regiões. Os autores questionam os trabalhos anteriores que 
consideravam apenas que a taxa de juros seria exogenamente determinada pelo FED. Segundo eles, 
apesar das informações sobre os instrumentos de crédito serem precificados e disponíveis por todos os 
participantes no mercado nacional, as diferenças regionais nas taxas de juros podem existir porque os 
emprestadores externos à região têm custos de informações diferenciados, uma vez que não obtém o 
mesmo  acesso  às  informações  completas  a  respeito  da  aplicação  dos  recursos,  qualidade  dos 
colaterais,  ou  mesmo  sobre  os  bancos  locais.  Além  disso,  os  mercados  secundários  seriam  mais 
eficientes  que  o  mercado  de  crédito,  obtendo  maior  liquidez,  logo,  atuariam  com  taxas  de  juros 
menores. Os autores concluem que os mercados financeiros locais têm auxiliado na explicação da 
distribuição inter-regional de recursos e o sistema bancário.   
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Em outro trabalho, Moore et al (1983) analisam o impacto do sistema bancário em termos 
regionais, investigando a dinâmica do multiplicador de renda e como este é modificado de acordo com 
a presença e a dinâmica bancária. Para o propósito do artigo, os autores estão interessados no nível de 
gastos regionais e de que forma o sistema bancário altera a dinâmica econômica na região. A partir do 
enfoque das imperfeições de mercado com forma de impedimentos institucionais para arbitrar entre os 
diversos ativos de diferentes regiões.  
Segundo  os  autores,  um  multiplicador  bancário  regional  determina  a  oferta  de  fundos  de 
empréstimos  de  uma  dada  área,  que  é,  assim,  limitada  pela  base  local  de  depósitos.  Como,  por 
suposição, a demanda por fundos independe da oferta, concluem que qualquer excesso de demanda 
regional só será satisfeito se os bancos emprestarem mais do que tomarem emprestado ou se obtiverem 
fundos  extras  em  outros  mercados  –  por  meio  do  processo  de  arbitragem.  Os  autores  admitem, 
entretanto,  que  o  mecanismo  é  imperfeito,  tendo  em  vista que  alguns  dos  agentes locais  – como 
pequenas empresas, consumidores e bancos – não têm acesso aos mercados nacionais, devido à falta 
de informação, incorrendo em diferenças entre as taxas de juros regionais e as nacionais (sendo as 
primeiras determinadas como um mark-up das segundas). 
 
   
1.3. Modelo de Difusão Espacial com Operações de Mercado Aberto 
 
O  terceiro  grupo  de  análise  de  impacto  de  política  monetária  sob  o  ponto  de  vista 
convencional refere-se aos modelos de difusão espacial de operações de mercado aberto. Para esse 
grupo, os impactos regionais de política monetária estariam relacionados às defasagens regionais e aos 
mecanismos de transmissão em operações de mercado aberto nas regiões mais e menos centrais. O 
debate que permeia essa questão estaria associado às vantagens e desvantagens com relação ao uso dos 
instrumentos financeiros. 
  Um dos trabalhos pioneiros foi o de Scott (1955) que analisou a defasagem na transmissão dos 
efeitos da política de crédito de Nova York para o resto do país, no período de junho de 1951 a maio 
de 1953, considerando os tipos de distritos e de bancos. Uma das hipóteses testadas era de que os 
distritos centrais (como Nova York) teriam os efeitos de política monetária restritiva propagados mais 
rapidamente vis à vis às menos centrais.  
  O aumento dos empréstimos pelos bancos teria como contrapartida uma redução no volume 
das reservas livres, incorrendo, posteriormente, numa política de crédito mais restritiva. Ademais, os 
bancos teriam maior dificuldade em dispor de ativos de mercados para compensar a perda de reservas 
necessárias para esses empréstimos. Segundo o autor, as operações de mercado aberto determinariam 
o nível de reservas bancárias; os bancos, por sua vez, manteriam uma proporção de reservas livres 
fixas, que poderiam ser retidos num contexto de uma política monetária restritiva implicando numa 
menor oferta de empréstimos. A redistribuição de ativos geraria variações na oferta de recursos que 
poderia incorrer, num contexto de restrição monetária, numa diminuição da oferta de recursos para 
investimento devido à queda dos empréstimos (principalmente por parte dos bancos comerciais) que 
congregam grande parte dos portfólios mais diversificados e são altamente avessos ao risco.   
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No caso de Nova York, os autores identificaram que, no início do período estudado, o nível de 
empréstimos dos bancos foi o mesmo dos investimentos; no entanto, detectou-se algumas alterações 
em cada distrito, quando existia mudanças no padrão dos portfólios, ou no nível de reservas do Banco 
Central e do Governo. Os resultados apontaram para uma defasagem na transmissão de operações de 
mercado aberto dos mercados centrais para o resto do país. As reservas do restante do país mostraram-
se menos sensíveis quanto a tendência geral de decréscimo seguidas das variações de reservas centrais.  
Em outro trabalho, Thurston (1976), também estudando algumas regiões norte-americanas, 
analisa  a  questão  da  defasagem  temporal  para  que  os  bancos  canalizem  suas  reservas  para 
empréstimos, a depender do porte dos bancos. O autor detectou que noventa por cento (90%) dos 
bancos de pequeno porte canalizam suas reservas para empréstimo, sendo que essa participação para 
grandes bancos é bem inferior. Segundo ele, um dos motivos para essa baixa participação seria que os 
grandes  bancos  são  mais  pressionados  para  obter  retorno  das  suas  operações,  em  detrimento  dos 
bancos de menor porte. 
Em termos gerais, partindo dessas tipificações, Rodriguez-Fuentes (2006) questiona que estes 
estudos não captam a existência de diferentes padrões de preferência pela liquidez, tanto da parte dos 
bancos (que podem aumentar a sua preferência pela liquidez e restringir a oferta de recursos para as 
regiões), quanto por parte dos agentes (que, a depender de suas expectativas, variam sua disposição ao 
endividamento e a investir). Apesar das diferenças entre os trabalhos, há vários pontos em comum, 
entre eles, o fato da oferta de moeda ser tida como exógena ao sistema (o que permite com que as 
autoridades monetárias tenham, supostamente, o perfeito controle sobre a oferta monetária), a pouca 
interdependência  entre  as  esferas  monetária  e  real  da  economia  e  o  papel  das  instituições.  Essas 
premissas serão contestadas, em seguida, pela perspectiva teórica Pós-Keynesiana. 
 
 
2.  A  ENDOGENEIDADE  E  NÃO  NEUTRALIDADE  DA  MOEDA,  PREFERÊNCIA  PELA 
LIQUIDEZ  E  ESTÁGIOS  DE  DESENVOLVIMENTO  BANCÁRIO  –  O  ESTUDO  DOS 
IMPACTOS  REGIONAIS  DE  POLÍTICA  MONETÁRIA  SOB  O  ARCABOUÇO  TEÓRICO 
PÓS-KEYNESIANO 
 
Em  confronto  com  a  perspectiva  já  apresentada,  os  autores  de  tradição  Pós-Keynesiana 
questionam os principais pressupostos convencionais, admitindo, primeiramente, a não-neutralidade 
da  moeda.  Resgatando  os  trabalhos  de  Keynes,  os  Pós-Keynesianos  defendem  que  a  moeda 
desempenha um papel próprio, afetando motivos e decisões, não sendo neutra nem no curto, nem no 
longo prazo. A concepção da neutralidade da moeda (que prevalece para a ortodoxia), não considera 
que  a  economia  funciona  como  uma  economia  monetária  da  produção
12,  mas  sim,  como  uma 
economia de escambo ou troca direta (Amado, 2000). Segundo essa autora, a não-neutralidade da 
moeda no longo prazo está baseada em três elementos: tempo, moeda e incerteza, sendo esse último, 
uma das variáveis-chave na dinâmica de uma economia monetária de produção.  
                                                 
12 Uma economia monetária da produção tem uma dinâmica na qual os agentes tomam decisões a respeito do nível de 
produção e de investimento baseado em expectativas, no sentido de minimizar as possibilidades de perdas de capital que 
são inerentes a um contexto de incerteza, fazendo com que os agentes possam gerí-la a favor dos seus interesses. Os 
fatores de produção, bem como toda  a sua dinâmica é atribuída em termos monetários, ou seja, a moeda permeia todo o 
processo econômico.  Nos capítulos 2 e 3 da Teoria Geral são apresentadas as diferenças centrais entre economia de troca 
e economia monetária de produção. Para maior detalhamento ver: Keynes (1936); Davidson (1992); Carvalho (1992).  
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Os Pós Keynesianos atribuem à noção de incerteza um papel central na economia. Os agentes 
econômicos tomam suas decisões nesse contexto, podendo, no máximo ter idéias subjetivas sobre os 
resultados possíveis de suas decisões, o que difere do risco neoclássico (Amadeo & Dutt, 2003). A 
incerteza gera razões para que a moeda (enquanto ativo dotado de especificidades) seja demandada por 
si mesma, especialmente no que se refere à demanda precaucional e especulativa.  
Para os Pós-Keynesianos, é fundamental associar a importância atribuída por Keynes à uma 
economia  monetária  da  produção,  tipicamente  capitalista,  à  incerteza  e  ao  tempo  histórico
13.  A 
emissão de dinheiro está intrinsecamente ligada a esses dois fatores, sendo que sua retenção está 
condicionada ao fato de que os agentes econômicos desconhecem se suas expectativas, efetivamente, 
se realizarão
14.  
O papel da preferência pela liquidez é um dos pontos centrais da tradição Pós-Keynesiana. O 
conceito de liquidez está associado a duas características fundamentais: a velocidade de transformação 
do  ativo  e  capacidade  de reservar  valor,  sendo  que,  a  moeda é considerado  o  ativo  mais líquido 
(Amado, 2000). Nesse sentido, quanto mais estável o padrão de comportamento de uma economia ou 
de uma região, menor tende a ser a preferência pela liquidez dos agentes, que atuam numa escala de 
preferência pela liquidez (Dow: 1999b). 
Outro  questionamento  fundamental  à  visão  convencional  refere-se  ao  processo  de  criação 
endógena da moeda pelo sistema bancário e seus impactos em termos regionais. Isso remete ao estágio 
de desenvolvimento bancário, conforme proposto em Chick (1986): ou seja, em estágios preliminares, 
os bancos têm capacidade de atuar com reservas fracionadas sendo que em estágios mais avançados, 
esse processo é dinamizado pelas inovações financeiras (Minsky, 1986). 
Nesse sentido, a oferta de crédito seria influenciada tanto pela preferência pela liquidez quanto 
pelo estágio de desenvolvimento bancário do sistema financeiro regional (Chick & Dow, 1998). Do 
ponto de vista da oferta monetária, esta questão estaria relacionada à habilidade de um banco em criar 
e prover crédito, o que determinaria a oferta endógena de moeda. Assim, a oferta de crédito seria 
influenciada pelo desejo dos bancos de emprestarem, que será maior quanto mais elevada a confiança 
no desempenho futuro da economia e nos tomadores de empréstimo.  
Por outro lado, do ponto de vista da demanda por recursos, há a questão da preferência pela 
liquidez dos prestatários (ou borrowers). Conforme salientam Chick & Dow (1998), quanto maior a 
preferência pela liquidez do público, maior será a proporção de depósitos à vista em relação aos 
depósitos a prazo, portanto, mais limitada a capacidade de oferta de crédito por parte do sistema 
bancário (o que implicaria num aumento de seu passivo de curto prazo).  
Dessa  forma,  os  agentes,  como  também  os  bancos  detêm  um  papel  central  na  dinâmica 
monetária  e  financeira  de  uma  economia  capitalista.  Nesse  sentido,  os  bancos  são  tidos  como 
                                                 
13 Segundo Davidson (1992) a questão do tempo histórico para Keynes está relacionado à propriedade da não- ergodicidade, 
que implica na idéia de irreversibilidade do tempo, importante nas decisões, como as de investimento.  
14 No capítulo 12 da Teoria Geral, Keynes (1936) destaca o papel das expectativas de longo prazo que servem de base para a 
tomada das decisões. Para isso, os agentes estabelecem um estado de confiança pautado em termos expectacionais e de 
comportamentos convencionais  (no sentido de aferir estabilidade relativa à uma economia que é tipicamente instável), 
reduzindo a incerteza. O autor admite que o estado de confiança torna-se fundamental dada a precariedade em se conhecer 
e  prever os cálculos da renda esperada. Além disso, a moeda tem um forte componente especulativo, o que torna mais 
instáveis os motivos para demandá-la.  
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instituições  “não-neutras”,  que  atuariam  além  da  intermediação  de  recursos,  influenciando  as 
condições  de  liquidez  e  de  financiamento  da  economia.  Em  um  contexto  de  incerteza,  há  maior 
preferência pela liquidez, com isso, essas instituições compõem o seu portfólio a partir da conciliação 
dessa condição frente à lucratividade. Dessa escolha depende a maior ou menor criação de crédito, 
depósitos e moeda na economia, independente da avaliação do tomador de crédito feita pelo banco 
(Crocco et al, 2005).  
No que tange aos mecanismos de transmissão monetária sob ponto de vista Pós Keynesiano, a 
questão central está relacionada à preferência pela liquidez do sistema bancário e dos prestatários, que 
constitui-se o determinante na concessão do crédito, sob duas interfaces: a primeira é que tende a 
expandir  em  períodos  de  maior  liquidez  e  dinamismo  econômico  (período  de  upturn  do  ciclo), 
retraindo  em  contextos  de  instabilidade  e  recessivos,  favorecendo  principalmente  as  regiões 
econômicas  e  estruturalmente  mais  desenvolvidas.  Sendo  assim,  essas  regiões  cujos  bancos 
encontram-se em estágios de desenvolvimento mais avançados, convivem com  menores níveis de 
preferência pela liquidez de seus agentes, frutos de um ambiente econômico de menor incerteza, o que 
pressupõe  maiores  níveis  de  investimento  e  maiores  taxas  de  poupança  e  depósitos  (Rodríguez-
Fuentes, 2006) 
Simultaneamente  ao  desenvolvimento  bancário,  o  papel  da  preferência  pela  liquidez  é 
acentuado quando analisamos as condições de portfólio dos bancos e sua preferência por determinados 
tipos de ativos, de determinadas regiões. Observa-se o crescimento dos mercados para instrumentos 
financeiros, tais como títulos do governo, ampliando o espaço para as atividades especulativas, em 
detrimento  das  produtivas.  Tanto  os  bancos  passam  a  ter  mais  uma  alternativa  para  aplicar  seus 
recursos, ao invés de somente emprestar, como também os investidores podem preferir captar crédito 
para financiar a atividade especulativa, ao invés de financiar investimento produtivo. A decisão será 
tomada  levando-se  em  consideração  as  expectativas  com  relação  ao  retorno  de  todos  os  ativos 
possíveis (Chick, 1986). 
Conforme já ressaltado, é a incerteza quem determina a preferência pela liquidez dos agentes, 
que é menor nas regiões mais centrais e que, concomitantemente, são aquelas que possuem maiores 
expectativas  regionais  de  crescimento  da  renda,  maior  estabilidade  econômica  e  expectativas 
favoráveis quanto à direção das políticas monetárias coordenadas pelo Banco Central (Crocco et al, 
2005). Neste caso, temos não apenas a não-neutralidade da moeda, mas também a sua endogeneidade, 
a configuração do sistema bancário e a preferência pela liquidez dos agentes como fatores essenciais 
para  analisar  a  dinâmica  do  desenvolvimento  regional  e  que  são  elementos  incorporados  na 
perspectiva Pós Keynesiana. 
Do ponto de vista da efetividade da política monetária, segundo Keynes e o Pós Keynesianos, 
sua  influência  na  economia  seria  no  longo  prazo,  afetando  o  curso  dos  eventos,  tendo  impactos 
duradouros sobre a acumulação de capital (Carvalho, 2003:43). Isso porque, a política monetária afeta 
o investimento, à medida que a moeda é um ativo que assume vários motivos (transacional, precaução, 
especulativo  e  finance),  sua  demanda  pode  estar  condicionada  para  fazer  prevalecer  a  esfera 
precaucional e especulativa em detrimento dos ativos produtivos. Nesse sentido, num contexto de 
maior instabilidade ou se é fraca a confiança em termos do retorno oferecido por determinado ativo, os 
agentes tendem a preferir a segurança dos ativos mais líquidos.   
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No que tange aos impactos de política monetária, considera-se o diferencial no papel da taxa 
de juros vis à vis à concepção convencional. Segundo essa última, em princípio, a taxa de juros seria 
como uma recompensa pela poupança (à la Marshall); passando, posteriormente à taxa monetária que 
opera  na  economia  seguindo  uma  taxa  natural,  determinada  no  equilíbrio  entre  poupança  e 
investimento (à la Wicksell). Essa concepção prevê que a convergência para a taxa natural de juros faz 
com que qualquer desajuste em termos de política monetária seja transitório, tendo em vista que o 
mercado tende ao equilíbrio
15.  
Num contexto de oferta monetária endógena, uma política monetária mais restritiva tende a 
reduzir o desejo de emprestar por parte dos bancos, fazendo com que aumentem os seus spreads. Do 
ponto  de  vista  do  investimento  nas  regiões  periféricas,  a  decisão  será  tomada  mediante  uma 
comparação entre a remuneração de ativos financeiros tradicionais, assim como será feito um trade off 
entre esses ativos e os das regiões centrais. Sendo assim, os Pós Keynesianos admitem que a moeda 
interfere de forma diferenciada em cada região, assim como a taxa de juros também tem um papel 
diferenciado no espaço. A partir daí, questiona-se os efeitos contraditórios da adoção de uma política 
monetária única para regiões heterogêneas (Rodríguez-Fuentes & López , 1997).  
Além dos fatores estruturais (strutuctural effects), enfatizados pelas teorias convencionais, a 
concepção teórica Pós-Keynesiana considera os fatores comportamentais (behavioral effects), isto é, 
as  preferências  pela liquidez  de  ofertantes  e  demandantes  de crédito,  que  são  influenciadas pelas 
alterações  impostas  pela  política  monetária.  Nesse  sentido,  deve-se  considerar  a  interdependência 
entre estas duas perspectivas, conforme explicita Rodríguez-Fuentes (2006: 53). Com isso, torna-se 
possível identificar características das mesmas nas fases dos ciclos de negócios, e, a partir do seu 
padrão de desenvolvimento, enquadrá-las nas tipologias de centro e periferia
16.  
Trabalhos como o de Dow (1993a), por exemplo, compararam duas regiões (desenvolvida e 
outra em desenvolvimento), concluindo que as expansões monetárias nacionais têm maiores efeitos 
em uma região desenvolvida devido a uma menor preferência pela liquidez e menor propensão a 
importar.  Segundo  a  autora,  as  economias  contemporâneas  com  igual  base  monetária  possuiriam 
multiplicadores monetários mais elevados quanto mais otimistas forem as expectativas sobre os preços 
dos  ativos  locais;  quanto  mais  líquidos  os  mercados  destes  ativos;  bem  como  maior  o  grau  de 
desenvolvimento financeiro e; mais favorável o resultado comercial com outras regiões. 
Ainda seguindo essa tipologia, Crocco et al (2005) caracterizam a região central, distinguindo-
a da periférica por possuir uma economia próspera e um sistema financeiro mais sofisticado. Seria 
também uma região com um sistema produtivo dominado historicamente pela indústria e pelo setor de 
serviços mais altamente qualificados e onde estariam localizadas as sedes das instituições financeiras. 
Este fato deve-se à questão de proximidade, o que facilitaria a oferta de crédito no centro e dificultaria 
esse processo em regiões periféricas. 
                                                 
15 Para Keynes é a demanda por moeda que determina a taxa de juros entendida como um fenômeno monetário, sendo ela 
própria que equaliza as vantagens em se obter dinheiro vivo e o que se ganha com ele, na forma diferida. É a preferência 
pela liquidez que interfere na taxa de juros, mas não se relaciona diretamente com a poupança. A taxa de juros pode ser 
considerada como uma renúncia à liquidez por certo período, o que difere dos teóricos clássicos, para quem a taxa de juros 
representa o prêmio por não gastar (em consumo ou investimento), sendo responsável pelo equilíbrio entre a demanda de 
investimentos e a oferta para a poupança. 
16 Essa tipologia é amplamente utilizada por Amado (1997), Rodríguez-Fuentes & Dow (2003), Crocco et al (2005), entre 
outros autores.  
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Em outra análise, utilizando a mesma tipologia, Crocco et al (2004) também consideram essa 
classificação para os dois tipos de regiões: a periférica seria caracterizada pela existência de uma 
economia  estagnada  com  mercados  pouco  desenvolvidos,  predominância  do  setor  primário,  baixo 
conteúdo  tecnológico  de  sua  manufatura  e  baixo  grau  de  sofisticação  do  sistema  financeiro.  Seu 
dinamismo seria determinado pelo volume de exportações para o centro. Todas essas características 
determinariam maior incerteza com relação ao desempenho econômico dessa região, implicando em 
maior preferência pela liquidez. A incerteza sobre o futuro leva à busca por ativos mais líquidos como 
forma  de  proteção  e,  além  disso,  decisões  de  investimento  são  postergadas  para  um  momento 
economicamente mais favorável (Chick & Dow, 1988; Rodríguez Fuentes & Dow, 2003; Crocco et al, 
2005). 
No que tange à oferta de crédito, a rede bancária costuma ser menos desenvolvida nas regiões 
de economia periférica, logo, sua capacidade de ofertar crédito é menor do que a dos bancos dos 
centros econômicos. Ademais, nas regiões periféricas, o nível mais reduzido de renda da população 
faz com que o acesso aos bancos seja mais precário, ocasionando menor volume de depósitos como 
proporção da renda e maior retenção de papel-moeda pelo público, devido à alta preferência pela 
liquidez. 
Sendo assim, segundo o autor, a preferência pela liquidez de regiões centrais seria menor 
porque  há  mais  segurança  e  confiança  para  se  investir  em  ativos  menos  líquidos  (portanto  mais 
rentáveis). Com isso, há maior disposição tanto para demandar quanto para ofertar crédito. De acordo 
com Crocco et al (2004), uma das consequências seria a redução da preferência pela liquidez do 
centro, que reduziria ainda mais a oferta de crédito na periferia, uma vez que a oferta se deslocará para 
onde exista maior demanda. Esse vazamento de recursos para as regiões centrais comprometeria ainda 
mais a oferta de recursos na periferia.  
 
 
3.  LIMITAÇÕES  TEÓRICAS  DA  LITERATURA  CONVENCIONAL  SOBRE  IMPACTO 
REGIONAL DE POLÍTICA MONETÁRIA 
 
No que tange aos estudos de análise de impacto regional de política monetária, uma primeira 
consideração a ser feita refere-se à questão da não aceitação da Lei de Say, o que permite refutar 
qualquer idéia de market clearing, que seria uma conseqüência natural da referida Lei. Nesse sentido, 
o pressuposto muito utilizado pelos modelos convencionais de que haveria uma perfeita alocação dos 
recursos  entre  as  regiões  “superavitárias”  e  “deficitárias”  não  teria  sustentação  teórica  tampouco 
empírica.  
Sob ponto de vista teórico, Davidson (2003:14) salienta que no mundo real (ou seja, numa 
dinâmica  capitalista,  de  uma  economia  monetária  da  produção),  o  dispêndio  planejado  não  é 
necessariamente  igual  à  renda  corrente,  seja  porque  os  agentes  econômicos  não  necessariamente 
gastam  integralmente  a  sua  renda  na  aquisição  de  bens  produzidos  pelo  trabalho  ou  porque  não 
necessariamente  os  agentes  que  planejam  gastar  em  bens  produzidos  não  precisam  auferir  renda 
anterior.  Ademais,  ao  contrário  do  que  advogam  os  pressupostos  convencionais,  não  há  plena 
substitubilidade  de  um  bem  para  outro,  os  agentes  econômicos  especulam  e  têm  diferentes 
preferências pela liquidez, considerando-a num contexto de decisão, seja de investir, seja de canalizar  
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seus  recursos  para  a  esfera  financeira.  Portanto,  esses  elementos  não  permitem  que  haja  perfeito 
equilíbrio de mercado, como também, invalida a Lei de Say.  
Nesse sentido, qualquer modelo que analise o papel da moeda nas regiões torna-se restrito ao 
considerar  situações  “ótimas”,  de  completa  distribuição  inter-regional  dos  fluxos,  sejam  eles 
comerciais,  produtivos,  de  serviços  ou  financeiros  (e,  portanto,  uma  alocação  “ótima  desses 
recursos”). Os agentes consideram o papel da incerteza, como também a preferência pela liquidez dos 
agentes, a aversão ao risco
17 e o refúgio da moeda para outros ativos (principalmente os financeiros, 
em  detrimento  daqueles  da  esfera  produtiva),  fatores  estes  que  não  são  incorporados  pelos 
pressupostos convencionais que balizam os seus modelos teóricos. 
A partir dessas considerações pode-se inferir sobre outro ponto questionável com relação aos 
modelos convencionais: a dissociação dos efeitos da política monetária na esfera real da economia. 
Essa questão está relacionada ao fato de que os modelos apresentados assumem a neutralidade da 
moeda (principalmente no longo prazo). Admite-se, dessa forma, ora efeitos diretos sobre a renda 
nominal (como no caso do modelo de Beare, 1976), ora indiretamente via taxa de juros (o que afetaria 
o investimento), ora sobre os demais componentes da demanda agregada. No entanto, é consensual 
nesses trabalhos que os diferentes impactos de política monetária seriam decorrentes do fato de que as 
regiões seriam estruturalmente diferenciadas. No entanto, não consideram o papel da incerteza e da 
preferência pela liquidez dos agentes, tampouco o fato de que a oferta de moeda é endogenamente 
determinada e atua de forma diferenciada no espaço
 18.  
Conforme preconizado pelos Pós-Keynesianos, a moeda tem um papel ativo, afeta motivos e 
decisões  e  o  fato  de  ser  endogenamente  criada  faz  com  que  eleve  ainda  mais  o  potencial  de 
instabilidade da economia nessas regiões, tendo em vista a dificuldade das autoridades monetárias em 
controlar  a  oferta  de  moeda.  Nesse  sentido,  apesar  de  os  aspectos  estruturais  também  serem 
importantes, estes devem estar associados à preferência pela liquidez dos agentes, assim como ao 
estágio de desenvolvimento bancário conformado em cada região (Dow, 1992; Dow & Rodríguez-
Fuentes, 1998; Rodríguez-Fuentes & Lopez, 1997; Rodríguez-Fuentes, 2006). Ademais, acrescenta-se 
a  esses  pontos  já  levantados,  outros  elementos  importantes  a  serem  considerados  no  âmbito  da 
discussão  de  impactos  regionais  heterogêneos  de  política  monetária  e  que,  em  geral,  são 
negligenciados pela literatura convencional. 
 
 
3.1. O Papel das Autoridades Monetárias e a Efetividade da Política Monetária 
 
Os pressupostos teóricos convencionais, principalmente os de fundo Novo Clássico e Novo 
Keynesiano (que ressaltam o papel das expectativas racionais e da credibilidade como também o papel 
das falhas de mercado e rigidez de preços, respectivamente), têm sido os alicerces para fundamentar as 
políticas monetárias (ortodoxas) adotadas pelos países desenvolvidos e em desenvolvimento.  
                                                 
17 O conceito de aversão ao risco, nesses termos, não está relacionada a concepção convencional de cálculos probabilísticos e 
sim, que os agentes, por se confrontarem em um ambiente de incerteza, têm maior preferência pela liquidez frente ao risco.   
18 Além dos diferentes pesos da composição da demanda agregada, componentes de consumo, sensibilidades às alterações de 
variáveis financeiras (juros, câmbio, etc), os modelos que se pautam somente nos aspectos de diferenciação estrutural 
consideram  que  essas  variáveis  financeiras  nacionais  são  determinadas  exógena  e  unilateralmente  pelas  autoridades 
monetárias,  o  que  implicaria  em,  quanto  maior  as  diferenças  estruturais,  maiores  os  efeitos  de  política  monetária 
(Rodríguez Fuentes & Lopez, 1997)  
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Associadas a elas, os processos de abertura financeira e a crença no livre fluxo inter-regional 
de capitais fazem com que as regiões (tantos em países desenvolvidos quanto os entitulados “em 
desenvolvimento”) deparem-se com entraves que restringem o seu potencial de crescimento. Essa 
situação é problematizada pela dinâmica desses últimos, nos quais os baixos níveis de crescimento e 
de renda per capta, a maior dependência com relação à dinâmica econômico-financeira dos países em 
desenvolvimento e o menor grau de autonomia para implementar uma política monetária própria e 
menos  dependente  das  oscilações  internacionais,  apresentam-se  como  importantes  entraves  ao 
desenvolvimento econômico desses países.  
Segundo a concepção ortodoxa, a política monetária estaria atrelada ao controle da oferta de 
moeda doméstica que é exogenamente determinada pela autoridade monetária, de acordo com uma 
taxa natural de crescimento para a economia. Toda a perspectiva de crescimento de longo prazo é 
assumida como dependente de fatores reais (como nível populacional, matérias-prima e tecnologia), 
então, as autoridades monetárias, em tese, sempre “acertam” na determinação da quantidade de moeda 
no longo prazo. Não há, da parte da literatura convencional, qualquer referência ao papel dos bancos e 
do crédito bancário como elementos importantes para o financiamento do investimento, a não ser por 
uma questão alocativa de intermediação alocativa entre “poupadores” e “investidores”.  
Nesse sentido, a literatura convencional não analisa a política monetária de uma maneira mais 
ampla, que leva em conta, além dos aspectos estruturais, os institucionais, inerentes a cada região, 
assim como os estágios de desenvolvimento bancário, nível prudencial e de regulação ou questões 
como o fato dos agentes econômicos auferirem diferentes preferências pela liquidez e, a partir dela, 
tomarem suas decisões de investimento.  
Algumas restrições importantes, principalmente com relação aos países menos desenvolvidos 
(cuja  economia  é  mais  dependente)  são  negligenciadas  pela  teoria  econômica  convencional. 
Rodríguez-Fuentes (2004) cita o caso de países com alta propensão a importar, que trazem consigo 
uma  inflação  “importada”,  no  sentido  que  a  política  monetária  local  teria  pouca  autonomia  para 
administrar uma política monetária própria. Ademais, a efetividade da política monetária nesses países 
depende dos efeitos de taxa de câmbio como também do grau de abertura da economia, da mobilidade 
de  capitais,  entre outros fatores. Tendo  em  vista  que  esses  países  são  altamente  dependentes  das 
condições  externas,  determinadas  pela  dinâmica  dos  países  desenvolvidos,  o  seu  potencial  de 
vulnerabilidade torna-se cada vez maior. Todos esses fatores fazem com que a política econômica 
esteja, em última instância, subordinada aos objetivos da política monetária, o que em geral, tem sido 
restritiva para fazer face ao cumprimento das metas determinadas pelos Bancos Centrais
19.  
A falha da teoria convencional em não aceitar o pressuposto da endogeneidade não permite 
considerar  a  perda  de  autonomia  das  autoridades  monetárias  sobre  seus  instrumentos  de  política 
monetária
20. Além disso, não considera a possibilidade da política monetária ter diferentes canais de 
transmissão dependendo do nível de desenvolvimento financeiro do país (Chick, 1986). À medida que 
                                                 
19 Tanto em termos dos objetivos da política econômica brasileira (consubstanciado principalmente a partir da adoção do 
regime  de  metas  de  inflação,  em  1999);  quanto  em  termos  do  objetivo  principal  do  Banco  Central  Europeu  para  a 
condução da “política monetária única”, o foco de ambos concentra-se na política de estabilização dos preços. 
20 Conforme  indica Rodríguez-Fuentes (2004:101) a endogeneidade da oferta monetária significa que esse controle não 
somente  depende  das  decisões  dos  bancos  centrais  mas  também  do  comportamento  financeiro  (por  exemplo,  da 
preferência pela liquidez) de borrowes e lenders.   
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o sistema financeiro avança, são criadas novas formas de operações off balances sheets e inovações 
financeiras que dificilmente são controladas pelas autoridades monetárias em sua totalidade, passando 
a exercer um controle indireto sobre os agregados monetários. Além disso, conforme apontam Dow & 
Rodríguez-Fuentes (1998), a operacionalização da política monetária e seu controle varia de acordo 
com o estágio de desenvolvimento bancário; quanto maior esse estágio, mais restrita é a capacidade da 
autoridade  monetária  de  exercer  o  controle  efetivo  da  base  monetária,  tendo  em  vista  sua 
impossibilidade de determinar o volume de reservas, crédito e depósitos.  
Tendo em vista a perda de controle da autoridade monetária sobre os agregados, seu papel 
concentra-se  na  questão  da  regulação  e  supervisão  do  sistema  financeiro  como  forma  de  prover 
suporte  “prudencial”  às  instituições  e  de  “sinalização”  ao  mercado  sobre  o  encaminhamento  da 
política econômica adotada.  
Ainda, do ponto de vista da expansão da liquidez nessas regiões, conforme destacado por Dow 
&  Rodríguez-Fuentes  (1998),  esta  depende  do comportamento  dos  borrowers e  dos  lenders,  suas 
expectativas  e  estados  de  confiança,  o  que  condicionaria  os  diferentes  graus  de  preferência  pela 
liquidez. Dentre os lenders, destaca-se a atuação do sistema financeiro, esse sim, com poderes de 
influenciar o nível de liquidez na economia. Mais precisamente por parte do sistema bancário, que 
interfere diretamente na oferta e demanda por crédito, bem como na sua disponibilidade em termos da 
geração de produto e emprego nas diversas regiões. Essa questão será tratada no item a seguir.  
 
 
3.2. Sistema Financeiro, Funding e Racionamento de Crédito – o debate da preferência pela 
liquidez versus falhas de mercado 
 
De acordo com a perspectiva convencional, o papel das instituições e do mercado financeiro 
estaria  atrelado  a  intermediação  de  capitais  entre  poupadores  e  investidores,  primaziando  o 
estabelecimento de taxas de juros reais positivas e únicas com vistas a tornar o mercado financeiro 
mais “competitivo”, estimular a formação de poupança e o investimento (Studart, 1993). No entanto, 
sob ponto de vista da teoria não-convencional, a crítica feita relaciona-se ao fato de que políticas desse 
tipo, pautadas em taxas de juros elevadas tendem a incorrer em efeito adverso, ou seja, além de 
inviabilizar projetos de investimento, tende a comprometer a capacidade de pagamento dos débitos, 
fazendo  com  que  os  agentes  assumam  posturas  cada  vez  mais  endividadas,  provocando  maior 
instabilidade financeira. 
Sob  o  ponto  de  vista  dos  modelos  convencionais,  para  a  análise  de  impacto  de  política 
monetária, não há um ambiente institucional delimitado, exceto quanto à questão da intermediação dos 
recursos financeiros entre poupadores e investidores. O avanço da teoria macroeconômica ortodoxa 
nesse campo embasou os pressupostos do Paradigma da Repressão Financeira
21 (que, por sua vez, 
                                                 
21 A visão neoclássica do financiamento do desenvolvimento atrela o crescimento econômico e o desenvolvimento do sistema 
financeiro  à  eliminação  de  qualquer  forma  de  repressão  financeira,  o  que,  em  última  instância,  seria  a  liberalização 
financeira. Somente após a eliminação desses mecanismos, seria possível aumentar a formação de poupança, segundo eles, 
condição prévia para o investimento. Esse discurso foi iniciado por Gurley & Shaw (1955)  e sua teoria dos fundos 
emprestáveis; cujos pressupostos foram posteriormente incorporados por Mckinon (1973) e Shaw (1973), que balizou o 
discurso em favor da liberalização financeira, defendido principalmente pelos organismos multilaterais (como o World 
Bank e FMI).  
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balizou  o  discurso  para  a  liberalização  financeira),  sendo  que,  os  aspectos  institucionais  somente 
importariam no sentido de coordenar as expectativas e corrigir as falhas de mercado.  
Em contrapartida, no âmbito Pós-Keynesiano, pautado nas idéias de Keynes (1936) sobre o 
circuito de financiamento “investimento  –  poupança  –  funding” importa  o  ambiente institucional, 
sendo  que  esta  vertente  considera  que  o  papel  do sistema  financeiro  é  cada  vez  mais  complexo, 
avançando na função de mero intermediador de recursos escassos entre investidores e poupadores
22. 
Nesse  sentido,  com  relação  aos  arranjos  financeiros,  mais  do  que  um  problema  de  assimetria  de 
informações, está associado ao estágio de desenvolvimento do sistema financeiro, como também à sua 
funcionalidade, principalmente num contexto de mercados financeiros diferenciados em termos de 
níveis de desenvolvimento e integração com o mercado, com atuações distintas nos diversos países (e 
em suas regiões). Principalmente no que tange ao financiamento de desenvolvimento, (que envolve 
distintos períodos de maturação, altas indivisibilidades técnicas e grandes inversões de capital), faz-se 
necessário  um  ambiente  institucional  estável,  favorável  ao  crescimento  financeiro  que  gere  as 
condições  para  o  desenvolvimento  de  mecanismos  de  financiamento  de  longo  prazo  (o  que, 
historicamente,  em  diversos  países,  não  foi  resolvida  via  livre  atuação  das  forças  de  mercado 
tampouco pelo aumento da desregulamentação do mercado financeiro).  
Segundo  Studart  (1993),  a  contrapartida  Pós-Keynesiana  reforça  a  crítica  à  teoria 
convencional da liberalização financeira em, pelo menos, três grandes aspectos: no papel do sistema 
bancário  no  processo  de  financiamento  da  acumulação;  no  papel  da  taxa  de  juros  (que  seria 
determinada pela preferência pela liquidez dos possuidores de riqueza, dos bancos e das expectativas 
empresariais no longo prazo) e, por fim, do papel do mercado de capitais na conformação de funding e 
na redução da instabilidade financeira. 
Dentro desse último aspecto, o funding estaria relacionado à propensão do público a adquirir 
títulos de longo prazo ou ações. A importância de um arranjo institucional que promova a organização 
desses mercados garante a acomodação dos horizontes das aplicações e as decisões de investimento, 
além da administração das estruturas passivas e ativas frente aos diferentes horizontes de maturação. 
Nesse sentido, para coordenar as expectativas dos agentes e suas decisões de investimento, os canais 
institucionais se mostram importantes, portanto, para os Pós-Keynesianos, o caráter institucional está 
atrelado  ao  canal  econômico,  fazendo  com  que  instituições  e  convenções  sejam  importantes  para 
reduzir a incerteza. 
Com  relação  a  atuação  dos  mercados  de  capitais,  a  leitura  convencional  indica  que  sua 
dinâmica estaria atrelada ao equilíbrio de duas curvas: a função poupança (inversamente relacionada à 
taxa de juros
23, que refletiria as preferências intertemporais das unidades familiares) e a função de 
investimento  (diretamente  relacionada  com  o  retorno  sobre  o  capital).  O  ambiente  institucional 
somente importaria no sentido de atuar como garantidor no funcionamento do mercado de forma 
competitiva, garantir com que a informação perfeita e a sua distribuição seja feita de forma equânime 
entre poupadores e investidores Studart (1993; 1995-96). 
                                                 
22 Conforme ressalta Davidson (1992) não é a escassez de poupança que restringe o investimento, mas sim a falta de liquidez 
e finance. 
23 Nesse sentido, segundo essa concepção, a taxa de juros regularia o mercado de fundos emprestáveis quando houvesse o 
equilíbrio entre poupança e investimento. O investimento e o crescimento seriam determinados pelo estado da tecnologia e 
pelo nível de preferência entre os consumidores.   
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Ademais, consideram que os mercados de capitais seriam igualmente desenvolvidos entre as 
regiões. O que se percebe é que, em geral, os mercados de capitais estão concentrados nas regiões 
centrais,  sendo  mais  desenvolvidos  nessas  localidades.  Em  termos  de  repasse  de  recursos  para 
financiamento das empresas e acesso a esses mercados por empresas de menor porte (principalmente 
em  mercados  periféricos),  a  ação  dos  mercados  de  capitais  é  ainda  mais  restrita,  o  que  refuta  a 
hipótese de que pleno desenvolvimento dessa instituição e igual acesso à informação e recursos por 
parte dos agentes. 
Há um problema importante no que se refere à atuação dos mercados de capitais em países 
menos desenvolvidos. Em geral, esses mercados não são muito desenvolvidos e, ainda que tenham 
conseguido ampliar-se no pós liberalização financeira (empreendidas na década de 1990), ainda atuam 
de  forma  restrita,  sem  conseguir  gerar  funding  suficiente  que  permita  ampliar  o  nível  de 
desenvolvimento desses países
24.  
Partindo para o questionamento da teoria convencional de cunho Novo Keynesiano, a crítica 
refere-se  ao  papel  “alocativo”  do  sistema  financeiro.  Segundo  esses  autores  seriam  as  falhas  de 
mercado e assimetria de informações que gerariam distorções no mercado de crédito (como o risco 
moral  e  problemas  de  seleção  adversa)
25,  implicando  numa  maior  segmentação  do  mercado  e, 
principalmente em maior racionamento de crédito. Um dos pontos questionáveis com relação à essa 
argumentação relaciona-se, primeiramente, ao fato de considerarem as instituições financeiras ainda 
como passivas com relação à criação de crédito, desconsiderando que estas têm o poder de interferir 
endogenamente na oferta monetária, criando moeda via administração dos seus passivos bancários ou 
via inovações financeiras.  
Essa visão diferencia-se do ponto de vista convencional pautado no viés Novo Keynesiano 
acerca  do  racionamento  de  crédito  (como  em  Stiglitz  &  Weiss,  1981),  que  justifica  a  menor 
disponibilidade de recursos para algumas regiões pelo fato de congregarem projetos de mais alto risco, 
que  exigiriam  uma  taxa  de  juros  mais  elevada,  ampliando  o  risco  de  default  na  região,  cuja 
conseqüência direta seria o maior racionamento de crédito. 
Ao contrário, para a literatura não convencional, o racionamento de crédito estaria, na maioria 
das vezes, relacionado à maior preferência pela liquidez dos agentes e sua aversão ao risco num 
contexto de incerteza, do que propriamente à escassez de recursos (tendo em vista que os bancos 
podem  criá-los).  Ademais,  a  questão  da  preferência  pela  liquidez  explicaria  o  maior  ou  menor 
direcionamento dos recursos para determinados tipos de credores /e ou regiões.  
Como visto, por trás do racionamento de crédito está a menor disposição dos agentes em 
emprestar considerando uma escala de preferência pela liquidez, associada ao fato de que, os agentes 
(principalmente o sistema bancário) tendem a buscar aplicações que comunguem  maior retorno e 
                                                 
24 No caso brasileiro, por exemplo, nota-se que o processo de liberalização financeira (a partir da década de 1990) estimulou 
o crescimento relativo dos mercados de capitais, principalmente em termos do volume de transação negociado na bolsa de 
valores (Studart, 2000).  No entanto, ressalta-se que esses valores ainda são relativamente baixos se comparados a outros 
países, não conseguindo conformar, ainda uma oferta de funding efetiva por essa via, estando constantemente suceptível às 
oscilações do mercado financeiro internacional.  
25 Para maior referência sobre essa literatura, ver  Stiglitz & Weiss (1988) e Stiglitz & Hoff (1993); para uma visão crítica ver 




26.  A  preferência  pela  liquidez  interfere  na  disponibilidade  de  crédito  também  pela 
disposição ou renúncia dos prestatários em endividarem-se, assim como dos bancos em emprestar, ou 
seja, é resultado da interação entre oferta e demanda por recursos (Rodríguez-Fuentes, 2006:65). 
Do ponto de vista das diferenças regionais, num âmbito  microeconômico, os agentes têm 
diferentes preferências pela liquidez e isso faz com que o desejo dos empresários e banqueiros em 
assumir seus compromissos de longo prazo em base estáveis possam ser mais restritos, tendo em vista 
a maior incerteza com relação às condições de crédito e de juros e à menor propensão dos agentes ao 
risco. Do ponto de vista macroeconômico, principalmente as regiões periféricas têm maior potencial 
de  instabilidade  financeira,  o  que  compromete  a  articulação  do  investimento  no  circuito  finance-
funding. Aliás, a dinâmica de expansão dos recursos de crédito está mais favoravelmente condicionada 
às fases expansivas do ciclo de negócios (ou seja, às etapas de upturn na economia), mesmo nas 
regiões centrais. No entanto, em contextos de instabilidade, os movimentos especulativos são mais 
presentes em ciclos nas regiões periféricas. 
Ademais,  nessas  regiões,  o  sistema  financeiro  tende  a  concentrar-se  em  operações  cuja 
temporalidade dos prazos é menor (basicamente em operações e projetos de curto prazo). Nelas, as 
pequenas e médias firmas tendem a ser mais prejudicadas, tendo em vista serem as regiões em que os 
bancos  são  mais  avessos  ao  risco,  como  também  as  firmas  têm  menor  capacidade  de 
autofinanciamento e de acesso às fontes alternativas de recursos. Sob ponto de vista geral, percebe-se 
que o debate com respeito à assimetria de informações e falhas de mercado não são suficientes para 
explicar a atuação diferenciada dos agentes e do sistema financeiro no espaço. 
 
 
3.3. Segmentação e Atuação Bancária no Âmbito Regional 
 
A lógica de atuação bancária é um dos elementos centrais no processo de desenvolvimento 
regional, tendo em vista que um sistema financeiro bem desenvolvido e integrado é uma condição 
importante  do  ponto  de  vista  da  oferta  quanto  da  demanda  por  crédito,  reforçando  não  só  a  sua 
disponibilidade,  como  também  o  comportamento  financeiro,  as  possibilidades  de  investimento  e, 
consequentemente, ampliando as chances de desenvolvimento da região. Dow (1992) salienta que 
mesmo para um sistema financeiro que atingira um maior estágio de desenvolvimento, nem toda a 
demanda por crédito pode ser acomodada, seja em razão dos custos de informação, da incerteza e do 
risco  das  aplicações  das  firmas  locais,  principalmente  em  regiões  periféricas,  cujo  acesso  aos 
principais centros financeiros é mais remoto.  
Segundo Rodríguez-Fuentes (1997), alguns trabalhos têm estudado a atuação dos mercados 
financeiros  regionais  a  partir  de  enfoques  diversos,  seja  no  estudo  da  atuação  de  taxas  de  juros 
diferenciadas no espaço e as diferentes sensibilidades dos fluxos financeiros a essa variável, associado 
                                                 
26 Segundo De Paula (1999:09), analisando a firma bancária, em contexto de incerteza, a expectativa dos bancos altera toda a 
sua estrutura de ativo, ou seja, a composição do seu portfólio. Por vezes, os bancos preferem assumir posições mais 
líquidas  porém  menos  lucrativas,  em  função  dessa  incerteza,  o  que  altera  a  preferência  pela  liquidez.  Quando  as 
expectativas são otimistas, os bancos preferirão a rentabilidade à liquidez, elevando os prazos  (como empréstimos de mais 
longo termo) e expondo-se a maiores riscos. Em contrapartida, em situação de alta incerteza e pessimismo, os bancos 
preferem a liquidez à rentabilidade, disponibilizando a maior parte dos seus recursos para excedentes para aplicações como 
títulos do Governo, restringindo a sua oferta de crédito.   
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aos  diferentes  graus  de  concentração  do  sistema  financeiro,  diferentes  pressões  da  demanda  por 
crédito, diferentes riscos e custos da informação, diferentes portes de empresas, entre outros aspectos.  
As  diferentes  disponibilidades  regionais  de  crédito,  também  são  tratadas  sob  diversas 
perspectivas teóricas (seja utilizando equilíbrio geral computável, seja utilizando a abordagem Novo 
Keynesiana sobre racionamento de crédito ou mesmo sobre a literatura Pós Keynesiana de crédito 
regional). As primeiras admitem que há uma oferta de moeda exogenamente determinada e que os 
mercados de crédito são eficientes, logo, haveria um fluxo equilibrador de fundos emprestáveis entre 
as regiões, de forma que a moeda não seria um elemento central à análise (Rodríguez-Fuentes, 1997: 
129)
27.  
Do ponto de vista da literatura Novo Keynesiana, sua análise com respeito à forma de atuação 
bancária, está centrada na questão da segmentação e falhas de mercado, sendo que o argumento gira 
em  torno  da  assimetria  de  informações,  que  geraria  ineficiências  no  mercado  de  crédito  e, 
consequentemente,  tendências  ao  racionamento  de  crédito.  Do  ponto  de  vista  da  segmentação  do 
mercado, os bancos locais teriam maior poder de mercado local, sendo que a oferta e demanda de 
recursos estaria condicionada à composição de seus balanços e resultados (Rodríguez-Fuentes, 1997). 
Com respeito à atuação dos bancos locais, os Novos Keynesianos assumem que esses bancos 
atuariam como insiders tendo em vista terem maior poder de acesso à informação vis a vis os bancos 
nacionais, o que lhe permitiria reduzir a assimetria (assim como custos e os riscos) da informação, 
facilitando os mecanismos de seleção, monitoramento e enforcement
28, possibilitando a identificação 
dos melhores projetos com menores riscos de default. Nesse sentido o racionamento de crédito seria 
justificado somente quando houvesse falhas de informação, que geraria assimetrias na escolha dos 
projetos mais eficientes, logo, que comprometesse uma alocação ótima dos recursos. 
Em contrapartida, os autores de cunho Pós-Keynesiano assumem que a oferta regional de 
crédito  é  determinada  endogenamente,  como  também  a  importância  do  papel  da  preferência  pela 
liquidez e, com isso, a existência de diferentes graus de aversão ao risco, que condicionariam as 
elasticidades com respeito aos juros e as funções de oferta e demanda regionais de crédito, sendo que 
ambas  somente  poderiam  ser  tratadas  de  forma  interdependente  (o  que  corrobora  com  o  caráter 
endógeno da moeda)
29.  
Uma grande importância foi dada por Dow (1993b), ao componente especulativo da demanda 
por dinheiro, o que reforça o papel da preferência pela liquidez no processo de criação regional de 
crédito. Soma-se a isso, o papel do sistema bancário, no qual as filiais regionais dos bancos de atuação 
nacional, teoricamente, teriam seu potencial de empréstimos alavancados, tendo em vista que poderia 
emprestar mais do que sua base de depósitos regional permitiria. Ou seja, a disponibilidade de crédito 
deixa de ser um problema regional. De fato, o que acontece é que a preferência pela liquidez é o fator 
que condiciona a oferta de crédito na região, independente da base de depósitos ou reservas. 
                                                 
27Ademais, conforme já apresentado no item 1 desse artigo, nesses modelos, seriam consensuais a existência de perfeita 
mobilidade inter-regional de recursos. 
28 Para detalhamento do chamado Paradigma da Informação Imperfeita e análise do mercado de crédito sob essas condições, 
ver Stiglitz (1999).  
29 Sendo assim, segundo Dow (1993b), foi invertida a ordem de causalidade, ou seja, ao invés de considerar que variações na 
renda regional geram mudanças nos depósitos e, portanto, na criação de crédito regional, deve-se considerar como fator 
determinante na quantidade de crédito, a alteração na preferência pela liquidez regional.  
 
26
A prerrogativa Pós-Keynesiana também considera a importância dos bancos locais, no sentido 
de  estreitar  relações  entre  bancos  e  clientes  e,  potencialmente,  reduzir  a  incerteza  e  ampliar  a 
disponibilidade local de crédito. Autores como Alessandrini (2005; 1999), Martin (1999), Rodriguez-
Fuentes & Dow (2007), afirmam que esses bancos tendem a ser mais comprometidos com a economia 
local, no entanto, estão mais sujeitos às oscilações econômicas da região. Conforme observado nesse 
último  trabalho,  os  bancos  locais  tendem  a  responder  mais  rapidamente  aos  efeitos  de  política 
monetária, (principalmente as do tipo restritivas), conseqüentemente, o impacto em termos de menor 
disponibilidade de crédito para essas regiões pode ser maior.  
Além  da  redução  da  incerteza,  estas  instituições  podem  contribuir  para  expandir  os 
empréstimos, uma vez que os bancos locais costumam ter uma dinâmica diferenciada dos bancos 
nacionais pelo fato de estes últimos potencializarem o escoamento líquido de capital das regiões mais 
pobres para aquelas mais desenvolvidas (que têm um menor nível de incerteza associado a elas). 
Como a disponibilidade de financiamento representa uma restrição efetiva para o investimento e para a 
renda, tal fato contribui para depreciar ainda mais o valor dos ativos locais, dependentes do mercado 
local.  
Num modelo de bancos nacionais, na avaliação de Dow (1992), ainda que tenha diversas 
agências  espalhadas  pelo  território,  tende  a  reforçar  as  desigualdades  regionais,  pois  existe  forte 
tendência para o capital fluir para o centro financeiro, localizados nas regiões centrais. O que importa, 
em última instância, é a localização do centro de decisão das instituições – que normalmente está na 
matriz. A distância entre o centro operacional e o decisório reduz a disponibilidade de informação 
sobre as firmas locais e as perspectivas de crescimento local, contribuindo para elevar a preferência 
pela liquidez em relação a estas regiões mais remotas. 
Em  confronto  entre  as  duas  perspectivas  teóricas  está  o  fato  de  que,  diferente  do  que  a 
literatura Novo Keynesiana assume como explicação para o baixo crescimento do crédito regional o 
fato dos bancos locais (e não locais) restringirem o crédito por problemas informacionais (ou seja, por 
um problema do lado da oferta), a perspectiva Pós Keynesiana assume que o problema é de oferta e de 
demanda  e  estaria  relacionado  à  maior  preferência  pela  liquidez  tanto  dos  lenders  quanto  dos 
borrowers em investir, endividar ou contrair crédito na região (Rodríguez-Fuentes, 1997:140).  
Conforme  já  constatado  anteriormente,  ao  se  considerar  a  importância  dos  aspectos 
institucionais, deve-se ater a questão da necessidade de que o sistema financeiro tenha uma atuação 
diferenciada,  no  que  tange  às  regiões  centrais e  periféricas.  Enquanto  a  perspectiva  convencional 
desconsidera esse aspecto, defendendo o ponto de vista microeconômico a respeito da necessidade da 
firma bancária auferir lucro e alocar os recursos de acordo com esse fim, sob ponto de vista estrutural, 
tem-se a necessidade de que o sistema bancário tenha uma perspectiva diferente em termos da gestão 
de  ativo  bancário  e  de  canalização  de  recursos  para  o  financiamento  do  desenvolvimento, 
principalmente para a região periférica que tem uma dinâmica diferenciada (Carvalho, 2005). Nesse 
sentido,  mesmo  em  termos  da  atuação  dos  bancos  nacionais,  é  importante  discutir  a  questão  da 
funcionalidade bancária nas regiões
30. 
                                                 
30  Conforme  bem  definido  por  Carvalho  (2005),  a  questão  da  funcionalidade  bancária  estaria  relacionada  à  dimensão 
macroeconômica da eficiência do setor bancário ou seja, sua capacidade de mobilizar (ou criar) recursos para a sustentação 
e estímulo às decisões dos agentes, facilitando o seu acesso a esses recursos. Seria a forma como o sistema financeiro 
suportaria financeiramente um crescimento econômico estável nas diversas localidades.  
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Por fim, resta ressaltar que, do ponto de vista da estratégia de atuação bancária, principalmente 
se analisado por tipo de bancos (público ou privado; nacional ou estrangeiro), deve-se entender a 
questão  da  ‘preferência  pela  liquidez  bancária’,  o  que  não  é  considerada  no  âmbito  da  literatura 
convencional, portanto, não está englobado em nenhum modelo. A estratégia de atuação dos bancos é 
de administração dos seus balanços, não necessariamente passa pela acomodação passiva da demanda 
por crédito, tendo em vista que essas instituições sempre buscam conciliar lucratividade com liquidez. 
Nesse sentido, percebe-se que a literatura convencional de impactos regionais de política monetária, 
apesar  de  importante,  apresenta  algumas  limitações  ao  assumir  alguns  pressupostos  teóricos 
simplificadores e ignorar outros, fazendo com que as análises dos seus argumentos mostrem-se, muitas 





Esse  artigo  buscou  resgatar  os  principais  trabalhos  que  tratam  das  análises  de  impactos 
regionais de política monetária, numa perspectiva teórica convencional e Pós Keynesiana. Entende-se 
por perspectiva convencional os trabalhos que, inicialmente, concebem a moeda como neutra, ou seja, 
da escola monetarista aos seus desdobramentos (escolas Novo-Clássica e Novo Keynesiana). Essas 
últimas,  após  as  críticas  quanto  às  limitações  de  alguns  pressupostos  monetaristas,  acabaram 
incorporando a moeda nas suas análises, porém, com pouca ênfase na forma como a moeda afeta 
diretamente o lado real da economia, considerando-a neutra e com efeitos transitórios sobre os ciclos 
reais, conferindo-lhe pouca importância analítica. Foram tratados os principais trabalhos enquadrados 
como uma literatura ortodoxa mais antiga que balisaram os atuais estudos sobre impactos regionais de 
política  monetária  e  que  têm  ganhado  repercussão,  principalmente  após  a  conformação  da  União 
Monetária Européia. 
Em seguida à apresentação da literatura convencional, foi feito um breve resgate de alguns 
elementos importantes da literatura Keynesiana e, principalmente, da Pós-Keynesiana. Ressalta-se que 
os autores dessa tradição entendem como importantes a questão da interdependência entre a oferta e 
demanda por moeda, o seu papel ativo na dinâmica regional, a incerteza e a preferência pela liquidez 
dos agentes, assim como os estágios de desenvolvimento bancário das regiões. Entende-se que esses 
fatores  (associados  às  diferenças  estruturais)  seriam  os  responsáveis  pelos  diferentes  impactos 
regionais de política monetária. 
Por fim, foram confrontados os principais pontos da literatura convencional e Pós Keynesiana 
de impactos regionais de política monetária, entendendo que essa última mostra-se mais completa e 
apropriada  para  essa  discussão,  congregando  elementos  teóricos  que  melhor  explicam  as 
especificidades na atuação da política monetária nas regiões, o papel dos agentes financeiros e das 
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